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財務比率による企業倒産の予測
一 人間の情報処理一
中 善 宏
は じ め に
会計情報の意思決定に対する有用性は,究 極的には意思決定者のとる行動に
およぼすその影響力によって判断される。この研究の意図は,会 計情報 として
の財務比率が,特 に企業倒産の予測にさいしてどの程度貢献す るのか,換 言す
れば,人 は財務比率のもっ情報内容を倒産予測にさいしてどの程度利用 してい
るかを実証的に検証することにある。
情報利用者の当面する特定の課題に関連して情報利用の程度を検討するため
には,ま ず提供される会計情報に含まれる情報内容を客観的に測定 しておく必
要がある。すなわちその課題に関連して会計情報が もっている手懸りとしての
妥当性を何らかの方法で推定 しておかなければならない。企業財務の横断面あ
るいは時系列分析にさい して,種 々の計量的 ・統計的方法が導入されるように
なってきている。企業倒産の予測についてもそのような方法に基づ く研究例が
すでにいくつかある。 この研究において も利用される財務比率の情報内容を測
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定するために,ま ず統計的方法によって倒産予測モデルを構成 してみたい。次
いでそのモデルに用いられていると同一の財務比率を実務において財務分析に
携わっている人々に提示 して倒産予測を行なっで もらい,'統計的予測モデルを
比較基準 として彼らの判断結果を評価することにしたい。
近年認知心理学あるいは人間情報処理心理学の成果を適用して,会 計情報に
関連す る情報処理行動を解明しようとする試みがなされるようになってきた。
この研究 も同様の目的の下で計画されたものである。そのさい認知心理学にお
けるBrunswikの レンズ ・モデルを基礎的分析モデル として適用す る。財務
比率を手懸り情報として将来における企業の倒産あるいは非倒産の予測を人が
行 うさいの,そ の予測の正確さおよびそれぞれの手懸りの重要性あるいは相互
関係を明 らかにしようとする問題状況に,こ のモデルは,直 接的適用可能性を
もっている。このモデルに基づいて人の倒産予測における情報処理の解明を試
みた他の研究例としてLibby(1975),Zimmer(1980)およびCasy(1980)
をあげることができる。ここではこれらの うちの先駆的な研究であるLibby
の研究とほぼ同様の調査を行なった。えられた結果が彼の結果とどのように一
致 しあるいは相違するかが興味のあるところである。なおレンズ ・モデルにっ
いては,論 文末尾にその概要を補足的に説明 している。
この研究は,次 の段階を追ってなされた。
{1}統 計的判別モデルの構成
a)過 去における上場企業の中から倒産企業30社 と非倒産企業30社 を選択
す る。
b)倒 産予測に有用とされる財務比率の中か ら冗長度のできるだけ少ない
1組 の財務比率を選択する。そしてこれ らの財務比率を用いて倒産予測
のための判別分析を行なう。
(21上 記の60社 それぞれにつりて,b)で 選択 した財務比率の一覧表を作成
す る。 これらの財務比率表を信用調査に携わっている実務家に提示して,
当該企業が将来において倒産するか否かの予測を行なわせる。
㈲ この調査の被験者であるこれら実務家の行なった予測結果を検討する。
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1統 計的判別モデルの構成
統計的処理によって企業倒産予測モデルの構成を試みた若干の研究を取り上
げて検討 してみよう。 これ らの研究には,個 々の財務比率の予測能力を検証す
るものと,い くつかの比率の組み合せによる予測を意図するものがある。
A単 一変数モデル
企業倒産に対する財務比率の もつ予測能力を統計的に検証しようとした最初
の試みは,Beaver(1966)に よってなされた。彼は,30種 類の財務比率にっ
いて個々の予測能力を検討している。彼のいう倒産現象には,破 産,債 務不履
行,銀 行勘定過大引出 しおよび優先株配当の中止を含んでいる。すなわち倒産
はここでは広 く解されている。検討された財務比率のなかからいくつかを選択
して,そ の予測成績を示したのが図表1で ある。この図表は,単 一め比率に基
づく倒産企業と非倒産企業への分類成績を,誤 まって分類した割合によって示
したものである。そのさいのBeaverの 手続は,あ る財務比率にっ いて,た
とえばそれよりも低い値をとる企業は,将 来の倒産企業とし,そ れよりも高い
値では非倒産企業として分類できる一定の区分点を求める1,。 この区分点は,
ひとつの標本から求められ,次 いで別の検証用の標本 に対 してそれを適用す
る。図表1は,そ のような区分点を別標本に適用したときの誤分類の割合 と,
その区分点を導き出した標本へ適用したときの誤分類の割合(カ ッコの中)を
示 している。 この表にみ られ るように適当な財務比率を選択すれば,単 一の比
率によってもかなり正確な倒産予測ができることを示 している。Beaverは,
この最初の研究では,会 計比率による予測のみを問題に しているが,Beaver
(1968)で は,株 価の予測能力を検討 した。投資家が企業倒産を予測できるな
1)た とえば倒産企業(乃4社,非 倒産企業(姫)4社 からなる標本について総資
産利益率を計算して大きい順に並べたところ次のようになったとする。
NFNFFNFFNFF噛F
3。53.02.52.01.51.00.50.0
総資産利益率のある値を基準として倒産,非 倒産の分類を試みるとすると,最 も誤
分類の少なくなる値は,2.0と1.5の 中間の値1.75で ある。ただしこの方法による
と場合によっては,そ のような区分点が一意的に求まらないことがある。
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図 表1Beaver1966年 研 究 誤 分 類 の 割 合(Beaver(1966.TableA-4))
倒産に先立つ年数 1 2 3 4 5
財務比率
キャシュフロー
総 負 債
.純 利 益
総 資 産
総 負 債
総 資 産
運転資本
総 資 産
現 金
総 資 産
流動資産
総 資 産
流動比率
流動資産
売 上 高
.13
(.10)
.13
(.12)
.23
(.19)
.24
(.20)
.28
(.25)
.38
(.37)
.20
(.20)
.44
(.42)
.21
(.18)
.20
(.15)
.30
(.26)
.34
(.30)
.29
(.28)
.48
(.44)
.32
(.27)
.51
(.40)
.23
(.21)
.23
(.22)
.36
(.28)
.33
(.33)
.30
(.30)
.48
(,43)
.36
(.31)
.48
(.42)
.24
(.24)
..29
(.28)
.39
(.31)
.45
(.35)
.36
(.34)
.47
(.43)
.38
(.32)
.49
(.47)
.22
(.22)
.28
(.25)
.38
(.33)
.41
(.35)
.38
(.31)
。49
(.38)
.45
(.31)
.51
(.47)
標 本 数 158 153 150 128 117
カッコの中の比率は,当 該比率を導き出した標本に再びその比率を適用してえ
られた誤分類の割合であり,そ の上の比率は,別 の検証用の標本に当該比率を
適用してえられたそれである。
ら,株 価は,倒 産のかなり以前に下落す るであろう。結果は,こ のよう・な株式
9市場のデー タを考慮することによって,会 計比率によるよりもわずかに優れた
成績を示した。
B多 変量モデル
単一の財務比率によってもかなり良い倒産予測をなしうるとしても,倒 産は,
複雑な現象であるからさらにいくつかの比率を組み合せて利用すれば,よ り正
確 な予測ができるのではないかと考えられる。多変量予測モデルによる倒産の
予測にはじめて取 り組んだのは,Altman(1968)で あった。彼以降様々の観
点ヵ》ら多変量判別分析を適用した倒産予測モデルが構成されている2㌔
2)米 国におけるこのアプローチによる倒産予測の研究については,・Foster(1978)お
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図表2.若 干の多変量モデルで使用される財務比率
Altman(1968)
Deakin(1972)
EBTITA,SALSITA,STOCKITL
RE/TA,WCITA.
WCITA,CAICL,TL/TA,
QA/SALES,QA/TA,CHASH/TA
CASH/SALES,CA/TA,
CASH/CL,NI/TA,CA/SALES,
CASHFLOWITL.
Altman,Haldeman,andNarayaman(1977)
REITA,EBIT/TAの10年間 に わ た る
傾 向 線 の ま わ りの標 準 偏差,STOCKITC,
CAICL,TAの 対 数,EBIT/TA,
EBIT/総 支 払 利 息 。
CA=流 動資産
CL一 流動負債
EBIT=利 子および税控除前利益????? =純 利益
=当 座資産
=総 資本
=留 保利益
STOCKコAltman,et.al.,
においては普通株の総市場価額
Altmanに おいては普通株と優
先株の総市場価額
TA=総 資産
TL=総 負債
WC=運 転資本
図衷3若 干の多変量モデルにおける誤分類の割合
倒産前の年数Altma4(1968)Deakin(1972)
1
2
3
5
0.16
(0.05)
0.29
0.52
0.64
0.22
(0.03)
0.06
(0.05)
0.12
(0。05)
9・15
(0。17)
Altman,et.al.
(1977)
0.09
(0.07)
0.14
(0.11)
0.22
(0.16)
0.34
(0.23)
上の比率およびカリコの中の比率の意味については,表1の 注を参照のこと。
Altmanお よびAltman,etal.の モデルは,倒 産1年 前のデータ1こよっ
て判別関数を求め,こ の関数を遡 って5年 間に適用した結果である。これに対
してDeakinの モデルは,5年 間の各年について判別関数を求めてそれぞれ
対応する年に適用 した結果である。
標本数は,Altman66,Deakin64,Altman,etal.111である。・
よび清水龍螢(1979)を 参照されたい。
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図表2は,多 変量分析に基づ くいくつかの倒産予測モデルをとりあげて,そ れ
らのモデルで採用されている変数を示している。Deakin(1972)モ デルでは,
変数 はすべて会計デ ータか らえ られ る財務比 率で あ る。 これ に対 して
Altman(1968)お よびAltman,etal.(1977)モ デルでは,会 計データに
加えて株式市場データが取り入れられている。図表3は,こ れ ら多変量モデル
の分類成績を示している。この表から明 らかなように,こ れ らのモデルは,す
べて極めて良い成績をあげている。 ・
C調 査のための財務比率の選択と判別関数の構成
この調査で倒産あるいは非倒産の判断を求めて融資担当者に提示する財務比
率は,現 実の企業の財務データから計算 したものである。まず各地の有価証券
取引所に上場された企業のうち昭和42年8月 から昭和57年9月 までに会社更生
法,和 議,自 己破産の申請および不渡手形を発行 した企業30社 を選択 した。さ
らにこれ らの倒産企業に,業 種,資 本金,売 上高のできるだけ類似す る企業30
社を選択して対応づけた。したがってこの調査の標本企業は,合 計60社 になる。
次に倒産企業の倒産に先立つ2期 前(2年 前)の 財務諸表およびそれに時間的
に対応する非倒産企業の同期の財務諸表からのデータを財務比率算定の対象と
した。
こうして得られた標本企業とその財務データを用いて倒産予測のための線形
判別関数を導きたい。予測モデルの構成において問題とされるのは,ど のよう
な変数をモデルに取り入れ,層どのような重みをその変数に与えるかである。モ
デルに導入されるべき財務比率は,理 想的には理論に基づいて選択されるべき
であるが,し かし残念ながらそのような理論はほとんどない3}。 このような状
況では多くの研究は,経 験的なものにならざるをえないであろう。多変量予測
モデルの構成に利用できる最も一般的な方法は,先 に見てきたように統計的判
別分析である。
3)図 表3に み られるように経験的なデータ処理に基づ くモデルの予測能力は,い ずれ
も極めて高い。このことは,倒 産現象に何 らかの普遍的な基盤があることを物語っ
ている。この点に注目してScott(1981)は,倒 産予測の理論モデルの構築を試
みている。
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判別関数に導入する財務比率を選択するために,先 に検討 した倒産予測モデ
ルの変数のなかか ら,単 一期間の財務データのみで計算できる比率で,か つ財
務分析において一般によ く知られているものを選択 した。標本企業60社 にっい
てこれらの比率を計算 したのち,さ らに因子分析に付 した。主因子法によって
6つ の因子を抽出して,バ リマックス回転を行なった。取り上げた財務比率な
らびに回転後の因子負荷は付録2に 示 している。この結果に基づいて因子負荷
および個々の比率の予測基準 としての有効性を考慮 して,各 因子を代表する財
務比率を1っ ずっ選択した。結果 として次の6っ の比率を取り上げる。
売 上 高/流 動資産(R1)流 動資産/総 資 産(丑2)
現 金/総 資 産(偽)流 動資産/流 動負債(R4)
自己資本/総 負 債(薦)経 常利益/総 資 産(.R6)
ちなみにこれらの比率のうち5つ は,Libby(1975)の 研究で用い られている
比率と同じである。 ここで追加されたのは,資 本構成 ・レバレッジの指標とし
ての自己資本/総 負債比率である・これは,長 期的な債務弁済能力を反映する
代表的な比率として扱われ,実 務においてもよく利用されているものである。
これ らの6つ の財務比率に基づいτ判別分析を行ない判別関数を導いた4}。
以下に示すのは,標 準判別関数およびこの判別関数を導いた標本企業にこの判
標準判別関数
r
Z=0.525× ∫～1+0.204×R2+0.170x∫～3
+0.460×R4+0,179×、R5+0.566×1～6'
判 別 効 果
判 別 関 数 に よ る分 類
実 際
倒 産 非倒産
倒 産
20
(66.7%)
10
(33.3%)
非倒産
6
(20.0%)
24
(80.0%)
全体的判別効果(16/60×100=)73.3%
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別関数を適用 した場合の判別効果である5)。
判別効果のこの値 は,先 に検討した米国における類似研究のえた判別効果に
比べて明 らかに低いqこ のことは,こ の判別関数に含まれる財務比率の手懸り
としての有効性が低いことを意味する。ここではこの点の指摘のみに留めるが,
このような差異の生 じる原因の究明は,検 討課題 として興味ある問題であろ
う6}。
ここで判別関数を導いた目的は,上 述の一組の財務比率のもつ手懸り妥当性
についてある程度の客観的基準を得ることにある。上の判別結果を比較基準と
して,あ とで同じ比率に基づいてなされる実務家による予測結果を評価す る。
II被 験者と課題
被験者として銀行3社 および総合商社1社 か ら合計52名 の融資担当者の協力
を得た。この調査で被験者となるこれ らの人々の選択は,こ の調査の窓口とな
4)非 標準判別関数は,次 のようになる。各Rの 値の計算については図表5を 参照の
こと。
Z」-0.830× 刮 一〇.030×1召一〇.029x1賓3
-0.009翅 一〇.010x尺5-0.061× 珊 一5.157
5)こ の判別効果は,判 別関数を導いた標本へその関数を適用した結果である。そのた
めサ ンプ リング誤差を含んでおり,実 際よりも高い成績を示す傾向がある。そのた
め折半法による交差妥当化を行なった。すなわち60社 の標本をそれぞれ倒産15社 と
非倒産15社 からなる30社ずつのグループに折半 し,一 方のグループを分析グループ
としてこのグループから判別関数を導き,そ れを他の検証用にとっておいたグル」
プに適用して,そ の判別効果をみる。このような手続をさまざまなグループ化の基
準に基づいて5回 くりかえしてその平均を求めた。平均値は,69.2%で あった。す』なわち真
の判別効果は,こ の値}こより近いと解することができよ う。(Frank,
etaL(1965))
6)ち なみに倒産 工年前の財務データに基づ く判別関数の判別成績は・,78.33%,倒 産
3年 前のそれは,61.29%で あった。これらの値は,米 国における類似の判別関数
たとえばDeakin(1972)に 比べていちじるしく低い。この相違は,単 に会計デ
ータの信頼性の差によるものではなくて,む しろわが国経済の特性による面が大き
いと考えられる。この問題に関 してはたとえば次の論文を参照されたい。
中谷 巌 「日本経済の 『秘密』をとくカギ」・ エコノミス ト'83年2月15日 号。
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図表4
a)
b)
銀 行
??
???
??
被験 者数*
20
5
6
21
被験者の担当する融資先の
平均総資産額(百 万円)
工,556
413
1,086
5,600
52
?
????? 最小値
25
0
最大値
52
23
平 均
38
6.9
*質 問冊子の回収率は,100パ ーセントである。融資先の総資産額の質
問項目に回答した被験者は,銀 行A10名,B4名,C6名,商 社D'10
名であった。平均総資産額は,これらの回答のみに基づいて計算した
値である。
**経 験年数0と 回答した被験者は1名 である。
った人事部,融 資部あるいは審査部の担当者に対 して,年 令および経験につい
てできるだけ多様になるように依頼 した。図表4-a)に 協力会社別の被験者と
融資先の平均総資産額を,ま た図表4-b)に 年令および経験年数の分布を示し
ている。
被験者に与えられる課題は,提 示される6っ の財務比率に基づいて当該企業
が将来において倒産す るか否かを予測することである。予測を求められる企業
数は,前 述の60社 にその中の10社 を重複させた70社である。同じ企業を2回 に
渡って評価させるのは,被 験者の回答の信頼性を測定するためである。また倒
産,非 倒産の予測を求めるとともに,そ れに伴う自信の程度をも尋ねた。
III調 査の方法
この調査は,次 の順序で行なった。財務比率は,図 表5で 示されているよう
に,1社 ユページあてに記載 している。70社 の財務比率表は,40社 分と30社分
の2冊 の冊子 にまとめられた。調査は,2回 に渡って行ない,第1回 目には最
初の40社 記載の冊子を提示し,第2回 目に30社 分の冊子を提示 した。この冊子
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図表5財 務 比 率 表
、
企業番号1
財務比率 値 個々の比率のもつ倒産の確率
売 上 高
流動資産 1.83
050100%
「
流動資産x100
総 資 産 70.16
050100%
経常利益 ×100
総 資 産 7.67
050100%
自己資本x100
総 負 債 26.79
050100%
「
現 金 ×100
総 資 産
20.47 050100%
流動資産 ×100
流動負債
110.94 050100%
1
E
上の財務比率を総合的に判断すると,こ の企業は2年 以内に
1.倒 産する。
2,倒 産 しない。
この倒産予測に対するあなたの自信の程度。
12 3
あまり自信な
い
自信ある おおいに
自信ある
にはさらに補足的質問が含まれている。各被験者への質問冊子の提示は,銀 行
および商社の担当者を通 じて行ない,筆 者との直接的接触はなかった。第1回
目の冊子の提示から第2回 目の冊子の回収まで約1カ 月を要 した。
なお冊子の冒頭でつぎの教示が与えられている。
ユ)提 示される企業のうち約半数の企業が財務比率を計算 した会計期末から
およそ2年 以内に倒産 している。
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2)こ の調査における財務データは,す べて各地の証券取引所に上場されて
いた企業か ら得 られたものである。 したがって比率は,正 規の監査にふさ
た財務諸表から計算されている。またこれらの企業はすべて製造業である。
3)あ なたの回答の評点は,正 しい分類に対 して1点,誤 まった分類に対し
て一1点 を与える。
IV結 果の検討
配布した調査冊子は,回 答ののちすべて回収できた。以下順次調査結果にっ
いて検討を加える。
A回 答の信頼性
前述のように被験者の回答の信頼性をみるために60社 の中から10社を選んで
重複させている。 もしも被験者が企業評価にさいして何らかの一貫した基準に
依拠しているならば,こ の10社 の重複評価にっいて最初の予測と2回 目の予測
との問に高い一致がみ られ るはずである、2項 検定によれば,無 作為に予測し
た場合に,最 初の予測と2回 目の予測が8以 上一致する確率は5%以 下である。
図表6に よれば,52名 のうち14名がこの水準に達 していない。しか、しながらこ
のうち13名 については,判 別関数のZ得 点によって一致 しなかった企業を
検討 したところ,い ずれ も比較的判別困難な範囲にあることがわかった。 この
ためこれ ら13名の結果は,以 降の分析に含めることとし,残 り1名 の回答のみ
を分析の対象か ら除いた。 したがって以下の分析は,51名 の回答に基づいてな
されたものである。
図表6回 答 の 信 頼 性 、
一致数
人 数
??? ???
?
??
?
? ?? ?」 ? ??ー
B財 務比率の有用性
この調査に用いた財務比率の情報内容は,さ きの判別関数によれば,そ の関
数を導いた標本企業について60社 のうち44社 を正しく分類した。すなわち約73
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%の 判別効果をもっている。 この判別関数と同一の財務比率に基づいた場合,
人 は,ど の程度の正確 さで企業倒産を正 しく予測 しうるであろうか。すなわち
実務における融資担当者は,ど の程度効率的に会計情報としての財務比率を利
用 しているのであろうかをみてみたい。
被験者 は,70社 について判断を求められる、重複企業にっいては,初 めの予
測のみをとり上げ2回 目のそれは分析か ら除いた。 したがって60社の予測を検
討する。もしも被験者に会計情報を与えずに無作為に予測させたとすれば,そ
の予測の的中する確率は%で ある。すなわち60社のうち30社 を正 しく予測する
であろう。2項 検定によれば,60社 のうち37社 以上をIEし く予測すれば,信 頼
水準95%で 無作為的中率よりも正確に予測していることになる。この調査の被
験者である融資担当者の予測成績を図表7に 示す。表中の数値は,60社 の予測
のうち的中数およびそれぞれの的中数をあげた被験者の人数である。
函表7予 測 成 績
予測的中数3738
人 数20
平 均
標準偏差
3940
64
41.8
2.0
4142434445
1012575
最 大 値45
最 小 値37
この図表に示されているように総ての被験者は,無 作意的中数を越える37社
以上を正 しく予測 している。このことは,融 資にさいしての信用分析に財務比
率が有用な情報を提供 しうることを物語っている。Libby(1975)は,米 国に
おける銀行12社 か ら43人あ融資担当者を被験者として同様の調査を行なってい
る。図表8に 示すLibbyの 被験者の成績とここでの結果を比較 してみよう。
彼の調査における平均的中数は44.4社である。 これに対 してこの調査では平均
的中数41.8社であった。しかしながらこの差は,こ の調査の被験者の財務比率
図表8Libby(1975)の 結 果
平 層 均44.4
標 準 偏 差4.5
最 大値50
最1」、{直27
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を利用 しての予測能力が劣っていることを意味 しない。Libbyの 研究におい
ては,被 験者に提示される財務比率を用いた判別関数は,60社 中の51社 を正 し
く予測 している。すなわちその判別効果は85%で あった。これに対 して この調
査におけるそれは73.3%で,60社 中44社 しか正 しく判別しない。判別関数の判
別効果を倒産予測に対する手懸り情報の妥当性すなわち情報関連性の測度であ
るとすれば,こ の研究において被験者に提示された財務比率の情報関連性は,
相対的にかなり低 いことは明らかである。 したがって両者の平均的中数の差異
は,主 としてこの提供情報の内容によるものであろう。この研究における判別
関数の判別効果は,60社 のうち44社 を正 しく分類 しているのに対して,被 験者
の平均的中数は41.8社であ り,そ の差は2.2社 であった。 しか しLibbyの 研
究では,そ れ らは51社 と44.4社で,そ の差6.6社 である。判別関数の判別効果
を財務比率か らの有用情報の抽出限度とすれば,この研究における被験者は,財
務比率に含まれる情報内容をむ しろ相対的により多く抽出したといえよう7,。
この調査に参加 した被験者の成績について彼らの所属する会社別に比較 して
みた。銀行B,Cは,図 表4-a)に 示されている融資先の平均総資産額にみら
れるように,主 として中小企業向けに融資を行なっている。中小企業の信用調
査は,そ の財務データの信頼性に乏しいところから,比 較的企業の質的な面に
重点をおいてなされる傾向にある。同様に商社においても,対 象企業とその製
品市場との間を媒介するためのつなぎ資金の融資を主な目的としており,融 資
決定は,企 業の財務内容よりも相対的に製品特性,販 売可能性および製品開発
.力にウエイトをおいてなされるという示唆があった。 このような傾向が財務比
率の利用に何 らかの影響をおよぼして,予 測成績に相違をもたらしているであ
ろうか。 この点を検討するために,銀 行B,Cを 一っのグループにまとめて,
3つ のグループ間で予測的中数に関して一元配置の分散分析を行 なってみた。
しかしながら結果 としてこれ らのグループ間には有意差はみられなかった 。
7)Libby(1975)に おいてはさらに倒産あるいは非倒産の予測を被験者全員の多数決
で決定すると仮定した場合の分類成績が,図 表8に 示す平均的成績よりも有意に高
かったことを報告している。しかしながらわれわれの研究では,多 数決による的中
数は42社で;平 均的中数と同じである。
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図表9自 信の水準別の正しい予測数
予 測
自信の程度
的中割合
的 中 率
あ ま り
自信ない
295/520
57%
倒 産
自信ある
440/721
61%
おおいに
自信ある
02/289
70%
あ ま り
自信ない
360/589
61%
非倒産
自信ある
570/662
86%
おおいに
自信ある
263/279
94%
C財 務比率の主観的有用性 ・
倒産あるいは非倒産の予測に加えて,そ の予測に対する自信の程度を3段 階
の尺度上で回答するように求めた。被験者の予測成績が彼の予測に対する自信
とプラスに相関しておれば,財 務比率の有用性は,被 験者の意識の面からも確
かめることができよう。図表9は,の べ3060社(60社 ×51名)に ついて回答さ
れた自信の水準別の正しい予測数を示 している。この表で明らかなように自信
をもって行なった予測は,や はりより正確に倒産あるいは非倒産に分類できて
いるQ
また補足的質問項目として 「予測 した70社 のうち正しく予測しえたと考える
会社数は何社か」を,す べての回答が終了 したのちに被験者に尋ねた。上述の
ように個々の予測について自信の程度と正確さは比例 しているのであるから,
個人の事後の主観的な成績の見積りと全体的な予測成績 との間にも比例的な関
係があると予想できる。 しか し両者の間には有意な相関はみられなかった。
D企 業評価の一致度
・ 被験者間の企業評価の一致度(consensus)を 検討しよう。すなわちある被験
者がある企業について倒産と予測しているならば,他 の被験者も同様にその企
業にっいて倒産 と予測しているか否かを検討する。2人 の被験者間で予測が完
図表10企 業評価の一致度
最 少 値
最 大 値
平 均
37社
56社
49社
51人のなかから2人 ずつペアにすると
1,230組 できる。この表はそれらの組
の値のなかの最小値および最大値なら
びに全体の平均値である。
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全に一致しているならば,そ の一致の数は60社 になる。
この予測の一致度は,被 験者間に専門的知識の共有と熟練の程度を明らかに
する指標と考えることができる。この調査の倒産予測に関する被験者間の判断
の一致度は,倒 産あるいは非倒産の2肢 分類上で図表10に みられるように平均
して81.6%で あった。この結果は,会 計情報 としての財務比率の被験者による
利用が,か なりの均一性をもっていることを意味している。
E倒 産予測における財務比率の相対的重要性 。
この調査では6つ の比率を提示 して,ま ず個々の比率について倒産の確率を
.見積り,次 にこれ らの見積 りを総合的に判断 して倒産予測を行なうように求め
た。比率の相対的重要性を検討するために,'6つ の財務比率個々について0%
から100%ま での10段 階の確率尺度上で評価された倒産の見積 り確率 と総合的
な判断の結果としてなされる倒産,非 倒産の予測との問の相関を計算 した。結
果は,図 表11に 示 している。
先に各銀行,商 社別の予測成績間に有意な差が存在せず,ま た企業評価につ
図表11倒 産予測における財務比率の相対的重要性
各比率の見積倒産確率と倒産あるいは非倒産予測との相関係数の平均
売 上 高 流動資産 現 金 流動資産 自己資本 経常利益
全体
銀行
A
B,C
商社
D
流動資産 総 資 産 総 資 産 流動負債 総 負 債 総 資 産
一〇.29-0.36-0.29-0.56-0,73-0.73
一 〇.29
-0 ,24
一 〇、31
一 〇.34
-0 .37
一 〇.37
一 〇.29
-0 .28
一 〇.53
-0 .54
一 〇.72
-0 ,74
一 〇.73
-0 .80
一 〇。31-0.59-0.74-0.71
各比率の倒産確率は,0か ら10までの尺度上での得点である。他方の倒産、非倒
産の総合的判断の得点は,倒 産,非 倒産の分類に加えてその予測に対する自信の程
度を組合わせた値である。すなわち 賜
倒 ・産 非倒産
おおいに あ ま り あ ま り おおいに自信ある 自信ある
自信ある 自信ない 自信ない 自信ある
得点 一3-2-1012
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いても被験者間に一致度が高かったことから会計情報の利用に関して被験者グ
ループ間に同一性が高いと判断した。この推測は,こ こでの相関分析によって
も確認できる。 この表に示した各グループの予測と比率との間の平均相関係数
は,ほ ぼ同様のパタ「ンをもっている。倒産予測にさいして最も大きな重みを
もっているのは,総 資産経常利益率と自己資本総負債比率であり,次 いで流動
比率が これに続き,流 動資産総資産比率,流 動資産回転率および現金総資産比
率の貢献は少ない。
しか しなが ら財務比率を個々にとり上げた場合に,グ ループ間に若干の相違
がみ られる。たとえば経常利益総資産比率について銀行B,Cの 相関係数は,
-0.80であるのに対 して,銀 行Aの それは一〇.73(`=2.39,p<0.05で この
差は有意),商 社Dの それは一〇.71(`漏1.97,p<0.10で 有意)で ある。一
般に企業の資産規模が大きくなるにつれて資本利益率の変動性は小さくなって
安定することが知られている。 したがって財務分析の指標 としてのこの比率の
もつ相対的重要性はド通常小規模傘業を対象とした融資を行なっている場合の
方が高 くなるであろう。相関係数の示す この比率に与えられているグループ間
の重みの差を説明する理由の一つは,銀 行B,Cが 中小企業を主たる融資対象
としているところに求めることができよう。
次に主観的判断における比率の重みと,そ の客観的重み とを比較 してみる。
図表12は,実 際の倒産,非 倒産にそれぞれ0,1の ダ ミー変数を与えて,そ れ
と各比率 との点双列相関係数を求めたものである。
図表12実 際の倒産あるいは非倒産と各財務比率との相関
売 上 高 流動資産 現 金 流動資産 自己資本 経常利益
流動資産 総 資 産 総 資 産 流動負債 総 負 債 総 資 産
0.160.110.070.320.410.42
これらの相関のうち,流 動資産/流 動負債,自 己資本/総 負債,経 常利益/
総資産の相関値は,有 意(p<0.05)で あるが,他 はそうでない。手懸りと し
て客観的価値をもつ先の3つ の比率に関 しては,そ の有用性は,主 親的判断に
おいても高い。またその重みの順位 も主親的判断のそれと一致する。 しか し手
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懸り情報としてほとんど価値のない残 り3っ の比率をも主観的判断においては
ある程度の重みをもっている。 これは,現 実の企業評価におけるそれ らの比率
の利用を反映するか,あ るいは他の有意な比率に基づく判断が,こ れ らの比率.
による半ll断に波及したかなどの理由が考えられる。 しかしいずれが妥当するか
は明瞭ではない。
F被 験者の個人的属性と予測成績
ここで個人的属性 というのは,1)被 験者の年令,2)融 資担当者としとの経
験年数である。 これらの属性と予測成績との関係をみるために両者の相関を求
めた。一般に経験を積むに従って次第に確実な予測をなしうると期待される。
しか しながら,1)の 年齢との間には,0.2,2)の 経験年数 との間には0.05
の相関がみられたにすぎず,い ずれも統計的には有意ではない。
他方70社の評価に費や した消費時間と予測成績との間の相関は,0.28で あり,
これは,10%の 有意水準をもっている。消費時間の長短は,評 価の慎重さや熟
練の反映であろう。また可能な解釈 として被験者の回答へのモチベーションの
程度も表わ している。被験者は,こ の調査への参加に対 して具体的な報酬を何
ら与えられていない。適当なモチベーションのための手段がとられるならば,
予測成績の向上が見られるかも知れない。
Vお わ りに
これまで検討してきたところから明らかなように,財 務諸表から計算 される
財務比率は,融 資担当者による企業倒産の予測にとって有用であり,彼 らはこ
の会計情報をかなり効率的に処理 している。すなわち彼らは,財 務比率に含ま
れる情報をかなりの程度に抽出して正 しい予測を行 なうことがで き,ま た共
通の専門的知識と熟練の現われ として各比率に与える重みにっいて一定のパ
ターンがあることが明らかになった。これ らの結果 は,米 国におけるLibby
(1975)の 研究と基本的に一致 している。
最後にこの研究で得 られた結果の一般化に際して考慮 しなければならないい
.くつかの制約を指摘 したい。まず倒産予測に対する財務比率の有用性を予測の
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的中率で測定 した。そのさいこの研究では,予 め約半数の企業が実際に倒産 し
ていることを被験者に知 らせている。しかし実務において企業の債務弁済能力
を評価するさいには,こ のような事前の確率は明らかではない。もし被験者が
この与えられた事前確率に意図的に合うように企業を分類し,そ の結果として
予測成績の改善がみられたとすれば,そ の予測成績は,財 務比率のみに基づく
被験者の予測能力を表現するものではない。これに関連 して2つ の相反す る結
果を報告している研究がある。Casy(1970)は,融 資担当者が実際におかれ
ている課題状況に合わせて,被 験者に倒産の事前確率を教示 しなかった。結
果として予測成績は,無 作為的中率を越えていない。 これに対 してAbdel-
khalikandEl-sheshai(1980)の 研究では,倒 塵の頻度を事前に明 らかに
することが,融 資担当者の予測成績に有意な影響を与えていない。いずれにし
てもこの点に関しては,現 実から明らかに乗離 しており,し たがってここで得
られた結果の解釈は慎重でなければならない。
次にこの研究では被験者は,特 定の少数の銀行および商社から選択されてお
り,考 えられる母集団を代表するものではない。また提供 した財務比率は,彼
らが通常利用するものとは異なっていたであろう。
さらに倒産予測を論 じる場合には,何 をもって倒産の基準 とす るかが重要な
問題となる。 ここではその基準としての会社更生法,和 議,自 己破産の申請お
よび銀行取引停止をとり上げた。 しか しこのような明瞭な倒産形態ではなくて,
あまり表面に出ない倒産類似形態が実際には予測の対象 となるであろう。この
場合においても使用される会計情報およびその処理は同じであるとは必ず しも
いえないであろう。
最も重要な制約は,こ の研究が被験者を完全な統制条件下において行なわれ
たものではないことである。この調査は,各 企業の窓口として協力 していただ
いた担当者を介 して間接的な被験者 との接触の下になされた。このため結果の
解釈にはある程度の不確実性が必然的に伴なってくる。
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補遺Brunswikレ ンズ9モ デル
会計情報の有用性は,情 報利用者の意思決定の質の向上をもたらすか否かに
よって判断される。この認識は,最 近会計における意思決定を分析しようとす
る多くの研究を生み出した。特に関心が もたれたのは,情 報利用者の意思決定
における会計情報の役割,彼 の情報処理能力および会計実践の場における複合
的意思決定(た とえば監査)な どである。会計システムの提供す る情報は,客
観的妥当性をもっとともに,情 報利用者の心理的な情報処理特性に同調 したも
のであることが望まれる。さらには熟練 した専門家の意思決定戦略を知ること
は,意 思決定モデルの定式化 と改善ならびに会計教育へのそれの反映を可能に
するであろう。意思決定を分析するために認知心理学あるいは人間情報処理心
理学の成果 を導入 しよ うとす る試みがなされている。Libby-Lewis(1982)'
によれば,そ のような心理学的アプローチとして1)レ ンズ ・モデル,2)確
率論的判断,3)前 意思決定行動および4)認 知スタイルがあげられている。
財務比率による個人の倒産予測の分析 もこのコとテキス トの中でなされた研究
であり,そ の依拠する分析モデルは,Brunswikに よって展開されたレンズ ・
モデルである8}。以下でこのモデルの概要を説明す るとともに,倒 産予測たさ
い しての財務比率間にみ られる相互作用にっいてふれたい。
Brunswikの 心理学は,確 率論的機能主義(proりabilisticfunctionalism)
と呼 ばれ て いる。それ は,対 象の認知的達成と目標の道具的到達の両者にお
いて,生 活体の成功と失敗の研究であるという意味において機能主義的であり,
知覚すべき対象と到達すべき目標は,通 常蓋然的なものにすぎず,そ の宿々の
手懸りと手段に対 して決 して一意的な関係をもたないという意味において確率
論的である。Brunswikは,人 間を含む生活体がその環境に反応し適応す るさ
いの本質的要素を確率学習(probabpiisticlearning)と 考える。彼は,生 態
的属性が本質的に蓋然的性格をもっと仮定す る。そのため個人は,当 面する環
境の中で適切に行動するためには,環 境事象の生起の確率さらには事象間の相
互関係を利用することを学習しなければならない。
8)Brungwikの 心理学についてはHammond(1966)を 参照した。.
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図表Aレ ンズ ・モデ々
手懸り
?? ???
(1)Ye=bfeX1+b彦eX2十 …+bieXirm=「YeYs
+_+b霧keXk対 応 指標
被験者
反 応
Ys
????
亀=「YsYs
一致指標
(2}Ys二bfsX1十b彦sX2+… 十b「sXl
十…十b零ksXk
Brunswikは,図 を用いて個人とその環境との間の確率論的関係を説明する。
その図は,光 線とレンズの比喩を用いるためにレンズ・モデルと呼ばれている。
図表Aは,Dudycha-Nalor(1966)}こ よって レンズ 。モデルの一形態を示 し
たものである。会計システムの提供する情報は,意 思決定者の関心をもっ環境
事象に対 して多 くの場合蓋然的な関連をもっにすぎない。 このような蓋然的な
情報に基づいて意思決定あるいは判断が行なわれる状況を分析するのにこのモ
デルは極めて有効である。
図の左側は環境 システ有である。これは,一 連の手懸 り(κ`)と 予測すべき
環境事象(基 準値)と の関係をあらわしている。たとえばこれ ら2っ の例とし
ては,一 組の財務比率と将来の倒産の有無あるいは一株あたり利益であり,さ
らには生理学的検査値 と肝硬変か肝ガンかの区別などである。個々の手懸りあ
るいは情報と予測すべき環境事象との関係は,相 関係数(r。i)に よって定義さ
れる。これは手懸 り(cue)の 生態的妥当性(㏄ologigalvalidity)と 呼ばれ
.る。このとき関連環境事象のこれら手肇 りに対する重回帰式を求めることがで
きる。.,
距=わ 翫1+磁,`2+_+繍,κ 、+_+δ 滲、κ蔭 層(1)
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???
環境事 象 鴎 を予 測す るための最適戦略 は,こ の式にお ける重み(嬉)を もっ
て手懸 りを利用す る ことにある。重相関係数 乃=筏 漉 は,線 形性 の仮 定 の
下で蓋然的諸手懸 りが γ,の 状態に関す る情報源 と して奉仕 しうる程度 の指標
とな る。
環境予測可 能性 モデル は,意 思決定者 を全 く考慮 して いない。 これに対 して
レンズ ・モデルの右側 は,意 思決定 システムあるいは情報行動 システムであ る。
個 々の手 懸 り(財 務比 率)と 意思決定者の予測(γ 。)(倒産 か非倒産か)と の関
係 は,相 関 係数(7、 ∂ で定 義 され,利 用 係 数(utilizationcoefficient)と
呼ばれ る。 そ して意思決定 者の反応(γ3)の これ ら手 懸 りに対す る回帰式を求
め ることがで き る。
驚==わ 歪3κ1+わ毒3コじ2+...+b}「8κ`+...+わ 育8躍轟・(2)
この式は・意思決璋 の意思決定戦略を科 て却り・彼力蝿 の値について予
測 を行な うさいに,こ れ らの手懸 りを どのよ うに利用す るか,あ るいは重みづ
けるかを表わ して いる。
会計情報の有用性 を評価す る場合 に,レ ンズ ・モデルの左側 における環境予
測可能性のみ を考慮す るだ けで は十 分でない。情報 の環境予測能力が完全であ
って も(す なわ ちz・=rr論=1),意 志決定者 がその情 報を十分 に利用で きなけ
れば,そ れは彼に とって有用で はない。 それゆえ有用牲 の指標 と して達成指標
(r。=rr、y、〉(achievementindex)が 用 い られ るべ きで ある、 これ は,当 該環境
事象 と意思決定者の予測が一致す る程度す奉 わち予測成績 を示 してい る。
上 述の指標は,す べて線形関係を前提 として求め られる。非線形関係 の分析
は,.た とえばHurscheta1.(1964)によ って展 開 され た0係 数 を利用 し
て行なわれ る。0係 数 は,次 式の環 境 システムにおけ る回帰式の残差(9θ)と
意思決定 システムにお けるそれ(93)と の相関で ある。
Y、=(Σ 礁 鈎)+9,
・(3)
γ,=(Σ 礁 貌)+9,
Cヲ 。、。、は,手 懸 り(κ1,擢2,0●,,』r鳶)の効果が除かれ たときの γ,と γ、との偏
相関係数 であ る。 回帰式の残差分散 は,無 作為誤差の みで な くシステムに含 ま
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れる非線形性によっても生 じる。 したがってC係 数の検討によって手 懸りと
環境事象との間にある非線形関係を意思決定者がどの程度利用しているかの解
明ができる。
Hurschetal.(1964)に よればC係 数 は,意 思決定者による非線形のデ
ータ組み合せを詳細には特定できないけれども,次 の情報を与える。
1.(フ が大きくかつプラスであれば,意 思決定者は,手 懸 りと環境変数 と
の間にある非線形関係を正しく利用 している。ここで 「正しく」 という意
味は,意 思決定者の手懸りに対する依存が,手 懸り一環境変数関係 と同一
の非線形性に従 っているということである。 このことは高い予測成績をも
たらす。
2.Cが 大きくかつマイナスならば,意 思決定者は,手 懸 りと環境事象 と
の間にある非線形関係のマイナス関数を用いている。このことは低い予測
成績をもたらす。
3.Cが ゼロなら,意 思決定者の残差分散は,環 境における非線形関数 と
は異なる関数の使用から導かれたか,あ るいはいずれかの回帰式の残差分
散が無作為であることを示 しているq
多変量倒産予測モデルを構成するさいの問題点の一つは,モ デルのとるべき
形態すなわち線形モデルかあるいは非線形モデル として構成すべきかの決牢で
ある。以下でわれわれの研究データからC係 数を求めて,被 験者が財務比率
と当該環境事象間にある非線形の関係を利用しているか否かを検討 してみよう。
まず環境事象としての倒産あるいは非倒産,お よび被験者反応としての倒産あ
るいは非倒産の予測に,そ れぞれ0あ るいは1の ダ ミー変数を充てて,そ れと
財務比率との間を回帰分析 した。結果 としてえられた2つ の重回帰式のそれぞ
図 表BC=r。8。 、の値
平 均
塚大値
最小値
0.26以 上の相関係数(p〈0.05)を 示す被験者の割合
0.15
0.36
-.G.11
9/51
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れの残差間の相関Cを 求めたのが図表Bで ある。
図表Bに 示 したC係 数の値は,財 務比率の利用にさいして,非 線形関係の
組み合せがなされていることを示唆 している。この分析のみでは,ど の比率に
そのような関係がみられるかは特定できない。しかしなが らデータを検討した
結果,こ の非線形関係は,自 己資本総負債比率と総資本経常利益率との間にみ
られた。すなわち自己資本総負債比率が低 くかつ総資産利益率低い企業は,倒
産 と予測 され,そ れ以外の組み合せでは非倒産とされる傾向が発見された。ま
たこのようなパターンを示す被験者の成績は高かった9)。
9)こ の 分 析 は,Sonquist(1971)の手 続 に よ って行 な った 。
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付録1標 本 企 業
倒産企業
1大 阪印刷インキ製造
2旭 大隈産業
3大 日本セロハ ン
4日 本針布
5長 浜合板
6技 研興業
7セ ンター興業
8佐 藤造機
9岩 手富士
10名 古屋製糖
11早 川鉄工
12モ ンデ酒造
13』大和毛織
14東 京時計製造
15三 正製作所
16興 人
17吉 田鉄工所
18旭 精工
19日 本フエライト
20大 阪窯業
21瀬 尾高圧工業
22波 止浜造船
23永 大産業
24田 中機械
25鈴 江農機製作所
26林 紡績
27燐 化学工業
28昭 和起重機製作所
29大 阪メータ
30日 本硝子
倒産年月
??????????????????????????????
? ? ?
??
?
非倒産企業
東京インキ
埼玉繊維工業
日本紙業
大東製機
名古屋木材
長谷川工務店
日本製罐
井関農機
高北農機
東洋製糖
大江工業
忠勇
尾西毛糸紡績
オリエント時計
岡本工作機械製作所
本州製紙
滝沢鉄工所
大阪ベアリング製造
フオスター電機
美濃窯業
東京焼結金属
名村造船所
大建工業
鈴木鉄工所
三條機械製作所
オーミケンシ
多木化学
日立起電工業
東京測範
山村硝子
販売費 。管理費/売 上高
税引前利益/総 資産
税引前利益/売 上高
売上高/流 動資産
売上高/現 金預金
売上高/受 取勘定
売上高/当 座資産
売上高/棚 卸資産
売上高/総 資産
運転資本/売 上高
総負債/総 資産
流動負債/総 資産
流動資産/総 資産
現金預金/総 資産
当座資産/総 資産
運転資本/総 資産'
流動資産/流 動負債
自己資本/総 負債
自己資本/流 動負債
当座資産/流 動負債
現金預金/流 動負債
留保利益/総 資産
財 務 比 率 に よ る企 業 倒 産 の 予 測
付 録2回 転 後 の 因 子 負 荷
因 子1因 子2因 子3
-0.048-0.017-0.177
-0.0090.3520.002
-0.0000.311-0.016
(支払利息+税 前利益)/支 払利息
(支払利息一受取利息)/売 上高
税引前利益/総 負債
経常利益/総 資産
税引前利益/自 己資本
固定負債/総 資産
自己資本/売 上高
???????????????????????? ????????
??…
??????。?????。????????
???? ??????
??
??
?
0.079
0.033
-0.172
-0.139
0.319
0.053
0.021
-0。687
-0.384
-0.228
0。004
0。030
0.157
0.151
0.893
0.889
0.253
0.250
0.756
0.502
一〇.314
0。398
0。322
-0.023
-0.346
0.751
?????????????????????????????
???????????、?????????????????
??????????????????????????
?
?????。???????。????。?????…
??
??????
?????????????? ????????????? ? 。。。。。。。。。。。。↓。。。。。。。。。。。。。
因 子5
0.035
0.152
0.163
-0.027
0.055
-0.126
-0.103
0.039
0.357
0.148
-0.263
0.418
0.647
0.240
0.596
0.141
0.009
0.075
一〇.003
0.116
-0.124
0.033
0.263
-0.542
0.080
0.374
-0.249
-0.792
0.066
51
因 子6
-0.057
0.036
0.090
-0.135
-0.637
-0.076匿
一〇.290
??????????
一〇.228
0.008
0。076
-0.172
0.021
-0.046
0.070
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付録3
以下の数値は,こ の研究で被験者に提示 した財務比率である。
いないが,付 録1の 企業 リス トと同じ順序でならべている。
企業名は記入して
?? 倒 産 企 業
売 上 高 流動資産?
??????????????????????????????
?
??
???? ??? ????? ?現 金?
?
?
?????
? 流動比率
???????????????????????????? 。 ?。??、」
?????????
?
?
自己資本?
?
??????《????
??????????
??
???????
?
?
?
???
?
経常利益
総 資 産
0.76
3.51
3.58
0.63
0.39
1.68
8.71
4.18
3.66
3.75
5.20
3.52
10.15
11.16
5.53
1.16
4.31
3.76
-4009
2.93
3,99
1.93
7.58
-1908
5.75
00一17 .
-12 。69
-34 .21
0.49
-3 .47
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b) 非 倒 産 企 業
売 上 高 流動資産 現 金????????????????????????????????
???????????? ???
??? ?
???????????????
?
? ???????
?
?
?
?
?
?
?
? ???????…?????
? 流動比率
????????????????
? ?????????????????????
????
自己資本 経常利益???????????????????????????????
?????????????????????
???????
?
?
?
?????????????????
???????????????????????
?
??
?
